
SOCIETE DES CIMENTS ARTIFICIELS 
DE MIEKNES (CADEM) 

RAPPORT D'EXPERTISE COMPTABLE 
ET FINANCIERE DES EXERCICES 
1990, 1991 ET 1992 



SOCIETE DES CIMENTS ARTITICIELS
 
DE MEKNES (CADEM)
 

SOMMAIRE 

I. 	 NOTE DE SYNTHESE 

11. 	 ETATS FINANCIERS AUX 31 DECEMERE 1990, 1991 et 1992 

Rapport des Auditeurs Inddpendants sur les dtats financiers aux 31 d~cembre 1990, 1991 et 
1992 

Bilans aux 31 ddcembre 1990, 1991 et 1992 

Comptes d'exploitation g~ndrale et de pertes et profits pour les exercices clos les 31 d~cembre 
1990, 1991 et 1992 

Etats de variation de la trdsorerie des exercices clos les 31 d~cembre 1990, 1991 et 1992 

Notes sur les dtats financiers aux 31 d~cembre 1990, 1991 et 1992 

III. 	 ETATS DES AJUSTEMENTS PROPOSES PAR EXERCICE ET DETERMINATION 
DU RESULTAT COURANT DES EXERCICES 1990, 1991 tt 1992 

IV. 	 SITUATION COMPTABLE AU 31 MARS 1993 

V. 	 DIAGNOSTIC FINANCIER 



SOCIETE DES CIMENTS ARTIFICIELS 
DE MEKNES (CADEM) 

RAPPORT D'EXPERTISE COMPTABLE 
ET FINANCIERE DES EXERCICES 
1990, 1991 ET 1992 

NOTE DE SYNTHESE
 



Pric' I iltrhol/.I' 

Le 17 mai 1993 

RAPPORT D'EXPERTISE COMPTABLE ET FINANCIERE DE LA 
SOCIETE DES CIMENTS ARTIFICIELS DE MEKNES (CADEM) 
POUR LES EXERCICES 1990, 1991 et 1992 

Messieurs, 

NOTE DE SYNTHESE 

Conformdment A la mission qui nous a W confide dans le cadre du transfert 
d'entreprises publiques au secteur prive, nous vous prdsentons, ci-joint, notre rapport 
sur les 6tats financiers aux 31 d~cembre 1990, 1991 et 1992, nos commentaires sur la 
situation comptable au 31 mars 1993, ainsi que nos commentaires suite au diagnostic 
financier de la socidt&CADEM. 

Les principaux didments de ce rapport se rdsument comme suit 

Ajustement propos, 

Compte tenu du fait que la soci~td, conformiment A la Idgislation fiscale en vigueur, 
pratique des amortissements acc 16rds sur les investissements r~alisds dans le cadre de 
programmes d'investissements agr~ds, nous avons proc~dd A un ajustement des 
caractristiques de la socidt6 pour dliminer l'impact de cette pratique. Ces corrections 
ont concemrs les diffdrents exercices comme suit 

DH
 

Avant 1990 3 407 000
 
Exercice 1990 6606 000
 
Exercice 1991 10 080 000
 
Exercice 1992 10 443 000
 

30 536 000
 

Compte tenu de ces ajustements ainsi que du retraitement des 6I6ments exceptionnels, 
les caract~ristiques financi~res de ia socitd se r~sument comme suit (en milliers de 
dirhams) 

Societe a Resoonsabil,,e Limee 
au Caovai de 2 000 000 de D,'r. Ss 
C N S S 1618620 R C 34532 aer:'f~cj ... 
Article Patents 35105145 Art:re S *X;:s.: 
Bureau oe Rabat 1 Bouievar a - rW"d. 
--.iepnone 72 7497 •Telex 32047 "% 
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Rsultats nets comptables 

Bdndfices nets comptables 
selon CADEM 

Amortissements accdldrds 
Bdndfices nets comptables 
ajustds 

Rsultats courants 

Bdndfices nets comptables 
ajustds 

Eldments exceptionnels 
Bdndfices nets courants 
corrigds 

Situations nettes 

Situations nettes selon 
CADEM 

Amortissements accdldris 

Situations netter, ajustdes 

1990 1991 1992 
DH'000 DH'000 DH'000 

17 734 38 119 32 549 
6 606 10 080 10 443 

24 340 48 199 42 992 

1990 1991 1992 
DH'000 DH'000 DH'000 

24 340 48 190 42 992 
4 159 5 243 4 651 

28490 53442 47 643 

1990 1991 1992 
DH'000 DH'000 DH'000 

90 656 169 761 207 087 
10 013 20 093 30 536 

100669 189 854 237 623 

Nous restons A votre disposition pour toute information compldmentaire que vous 
souhaiteriez avoir et vous prions d'agrder, Messieurs, 1'expression de nlotre haute 
consideration. 
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de Mekn s (CADEM)
 

RAPPORT DES AUDITEURS INDEPENDANTS SUR LES ETATS FINANCIERS 
AUX 31 DECEMBRE 1990, 1991 et 1992 

1. 	 Nous avons auditd les bilans de la Socidtd des Ciments Artificiels de Mcknes (CADEM) 
aux 31 ddcembre 1990, 1991 et 1992 ci-joints, ainsi que les comptes d'exploitation
gdndrale et de pertes et profits pour les exercices clos Ics 31 ddccmnbre 1990, 1991 ct 
1992 et les dtats de variation de la trdsorerie Aces dates. La prdparation de ces dtats 
financiers relive de la responsabilitd de la Direction de la societd. Notre rcsponsabilitd
consiste Aexprimer une opinion sur ces dtats financiers, sur la base de notre audit. 

Nous avons effectu6 nos missions conformdment aux normes internationales d'audit. 
Ces nomes exigent que notre audit soit planifid et rdalisd de manifre a obtenir une 
assurance raisonnable que les dtats financiers ne comportent pas d'anomalie 
significative. Un audit comprend un examen, sur la base de sondages, des documents 
justifiant les montants prdsentds et les informations contenues dans les dtats financiers. 
Un audit comprend dgalement une dvaluation des principes comptables utilisds, des 
estimations significatives faites par la Direction ainsi que de la presentation gdndrale des 
dtats financiers. Nous pensons que notre audit fournit un fondement raisonnable de 
notre opinion. 

2. 	 Les taux d'amortissement pratiquds pour certains actifs immobilisds, inclus sous les 
rubriques matdriel et outillage, constructions et autres immobilisations corporelles, bien 
qu'en 	accord avec la Idgislation fiscale marocaine, sont supdrieurs Aceux d~terminds 
d'apr~s la durde probable d'utilisation de ces immobilisations. L'excddent 
d'amortissements constatd ainsi jusqu'au 31 d~cembre 1992 est de l'ordre de 
DH 30 536 000, dont environ DH 10 443 000 se rapportant Al'exercice 1992 (1991 : 
DH 10 	080 000 et 1990 : DH 6 606 000). Par consequent, le b~ndfice de l'exercice 
1992 	 est sous-estim de DH 10 443 000 (1991 : DH 10 080 000 et 1990 : 
DH 6 606 000) et la situation nette au 31 d~cembre 1992 est sous-estimde de 
DH 30 536 000 (1991 : DH 20 093 000 et 1990 : DH 10 013 000). 

Societe a Ces:r.nsabi1te Lrnitee 
au Capital ae Z000 0CCae Drnarns 

C N S S 1618620 RC 34533 icensi' za" .' "" 
Arrcle Patente 35105145 At're : S 351CC56,
Bureau de Raba- I Boulei:,- ' I1-dmM--. 
Telephone 7274 97 Telex 32047 >':.c 
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3. A notre avis, A ]'exception de ce qui est exposd au paragraphe prdcddent, les dtats 
financiers cites au premier paragraphe prdsentent sincirement, pour tous leurs aspects 
significatifs, la situation financi~re de la socidtd des Ciments Artificiels de Mekn~s 
(CADEM) aux 31 ddcembre 1990, 1991 et 1992 ainsi que les rdsultats de ses opdrations 
et des flux de sa trdsorerie pour ces exercices, conformdment Aides principes 
comptables admis. Les principes comptables les plus importants uuilises dans la 
prdparation des dtats financiers de la socidtd sont ddcrits Ala Note 2. 

Le 17 mai 1993 
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SOCIETE DES CIMENTS ARTIFICIELS DE MEKNES (CADEM)
 

BILANS AUX 31 DECEMBRE 
(Exprimds en Dirhams Marocains) 

Notes 1990 1991 I(... 

ACTIF 

Immobilisations 2.l&3 159 278 594 205 408 802 475 511 36R 
Autrcs valcurs immobilisdes 2.2&4 2 898 599 2 690 410 13 845 370 

Actif i court terme 
Valcurs d'exploitation 2.3&5 43 812 365 51 834 179 55 390 274 
Clients 1769 668 3 037 515 4 389 337 
Ddbitcurs divers 6 12 039 454 26 733 461 22 966 943 
Caissc ct banques 7 28 576 178 32 910 744 292 536 

86 197665 114 515 899 83039090 
248 374 858 322 615 111 572 395 828 

PASSIF 

Situation nettc 
Capital social appeli 8 38 812500 93 150000 130410000 
Capital social non appeld 8 15 525 000 
Rdserves 9 16 680 130 4 232 200 4 073 500 
Report i nouveau 8516286 719012 7666774 
Provisions pour investis
sements 10 8913388 38 119061 32387959 

Bindfice net comptable 17 733 546 18 015 737 32 548 656 
90655850 169761 010 207086889 

Provision pour risque de change 48 344 - - _ 

Dettes Along et moyen terme 11 47428541 51 117 312 199969008 

Dcttes Acourt terme 
Emprunts Amoins d'un an 11 24495433 18418 612 25 308 732 
Fournisseurs et effets Apayer 12 53 805 586 41 209 675 69 162 740 
Cr.diteurs divers 13 31 941 104 42 108 502 43 791 929 
Crddits de trisorerie 7 - 27 076 530 

110242 123 101 736 789 165 339 931 

248374 858 322 615 111 572 395 828 

Les notes I A 15 font partie int6grante des 6tats financiers. 
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SOCIETE DES CIMENTS ARTIFICIELS DE MEKNES (CADEM) 

COMPTES D'EXPLOITATION GENERALE ET DE PERTES ET PROFITSPOUR LES EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE 
(Exprim~s en Dirhams Marocains) 

1990 


Revenus
Vcntcs hurs taxes 324 583 428 

Autres rcvenus 588 085 

325 171 513 


Charges 
Consommations
Stock initial 46 544 517

Achats 160608717 

Stock final (43812 365) 


163 340 869 


Frais dc personnel 33 277 697 

Imp6ts et taxes 5 741 504 

Travaux, fournitures et
services cxtdrieurs 27 610 125

Transports c d~placements 
 1 349 433

Frais divers de gestion 
 5 952 472

Frais financiers 11 103 655 

Dotation aux amortissements des
irrunobilisations 

32 124 619 

Dotation aux amonissements des
frais d'itablissemen 

104198 

280 604 572 


Binfice d'exploitation 
 44566 941 


Perte de change ( 1 266441) 

Autresexceptionnelsprofits (pefles) 

(2 007 75) 


Binificc net avant imp6ts 41 292 750 


Imp6ts sur les socidtis (14 645816) 


Binifices nets de l'exercice 26 646 934 


Provision pour investissement ( 8 913 388) 


Amortissement exceptionnel ( 219 844 


Reprise de la provision pour
 
construction de logements 844 


linkfices nets comptables 17 733 546 


Les notes I A 15 font pattie intigrante des dtats financiers. 

1991 


395 748 122 

1.402 833 


397 150 955 


43 812 365 

182997209 


( 5I 834 179) 


174 975 395 


37 365 488 

6 113 299 


34 061 678 

1 855 623 

7 415 316 

8 540 265 


40 324 244 


487 904
 
311 139212 


86 011 743 


( 1 727) 


417208 


86 427 224 


(31105 814) 


55 321 410 


(17 202 349) 


. 

. 

38 119 061 


1992
 

425 945 214
 
492 023
 

426 437237
 

51 834 179
 
212 847447
 
(55390 274)
 

209 291 352
 

40 562 502
 
6 064 174
 

36 343 575
 
1 700 009
 
9 193 643
 
9 954 470
 

41 466402
 

354 576 127
 

71 861 110
 

8929) 

(558 920)
 

71 293 261
 

(24372 383)
 

46 920 878
 

(14 372 222)
 

32 54865
 

9
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SOCIETE DES CIMENTS ARTIFICIELS DE MEKNES (CADEMI) 

ETATS DE VARIATION DE LA TRESORERIEPOUR LES EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE 
(Exprimds en Dirhams Marocains) 

1990 


ACTIVITES D'EXPLOITATION
 
BIdneficc nct de I'cxcrcice
Ajustcmcnts pour rapprocher le resultat de 26 646 934 

lc'xercicc avec 
 les activites d'exploitationAmortissements des immobilisations 

32 124 619
Amortissements des frais d'dtablissement 
104 198


Moins-value (Plus-valuc)d'immobilisations sur cessions 
403647)

Variation des actifs et dettes Acourt terme 
Diminution (Augmentation) des valeursd'exploitation 


2 732 152

Dirrunution (Augmentation) des crances clients 703 003(Augmentation) DimliiL.,on des crdances sur les
ddbiteurs divers
Augmentation (Diminution) des dettes envers 5405367
les tiers L314 674 


74 627 300 


ACTIVITES D'INVESTISSEMENTFrais d'tablissement 
104198)Acquisitions d'immobilisations 

(62 886938)Cessions d'immobilisations 

416 172
Acquisition de participations 


Remboursement des bons d'dquipement 4 1 


Prdts a plus d'un an 277 625 

(809 144) 


(62406 483) 
ACTIVITES DE FINANCEMENT 
Augmentation du capital socialAffectation des reserves et du report Anouveau 

AI'augmentation du capital social 


Ddblocages sur emprunts Along et 
moyen terme 
Augmentation des penes de change sur emprunts 

23 792 000 

3 971 984


Remboursement des empruntsUtilisation des provisions pour risques (14 052 799)
dchange 

Dividendes ct tanti~mes (2 698 545) 

(726250
g( 

-3746 390 


Augmentation (Diminution) de la trisorerie 
 15 967 207 


Trdsorerie au ddbut de l'exercice J2fL971 
Trdsorerie i la fin de l'exercice 

28 576 178 


Les notes I A 15 font panic intigrante des dtats financiers. 

1991 
 19
 

55 32! 410 
 46 920 8
 

40 324 244 
 41 4664C
 
487 904
 

355400) 579
 

( 8 021 814) ( 3 55609

1 267 847) 1 351 81
 

(14 694 007) 3 766511
(2428513) 
 49
 
69365977 
 116 888 16(
 

487904)
 
(86531 646) (311 692 121
 

432594 
 117362
 
9700000
 

79 350 
 80 575
 
839)
 578 


(86378 767) (22729 719
 

69 862 500 21 735 000
 
(38812500) (21 735000
 
22 057 312 
 174 160 427
 

50 070
 

(24 495 432) (18 418 612)
 

C 48 344)
 
7266250) 
 (9 595000) 

21 347356 
 146815
 

4 334 566 (59 694 738)
 

.28 576 178 
 32 910 744
 

32 910 744 (26 783 994)
 

BEST AVAILABLE DOCUMENT
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SOCIETE DES CIMENTS ARTIFICIELS DE MEKNES (CADEM) 

NOTES SUR LES ETATS FINANCIERS 
AUX 31 DECEMBRE 1990, 1991 ET 1992 

I. Activit6 

La socidtd des Ciments Artificiels de Mekn s (CADEM) a dtd constitude le 7 d~cembre
1950. Elle a pour objet la fabrication et la distribution du ciment. L'usine a unecapacitd annuelle de l'ordre de 620 000 tonnes. La production actuelle se situe auxalentours de 540 000 tonnes/an. Jusqu'en 1984, la socidtd a utilis6 le proc~d dit
"humide" pour la fabrication du ciment. En 1985, elle a rdalisd la reconversion auproc(ddd dit "sec" qui est beaucoup plus dconomique. En 1987, la socitcc a procd Ala reconversion de ses fours au charbon et, i l'instar des autres cimenteries, elle peututiliser les deux matires tnerg6tiques Ala fois le charbon et le fuel. En 1991 la socidtd 
a entamd un programme d'investissement sur 3 ans pour doubler sa capacitd de 
production. 

2. Risum des principales pratiques comptables 

2.1 Immobilisations 

Les immobilisations sont enregistrdes Aleur valeur d'acquisition. Les amortissements 
sont calculds de la mani~re suivante : 

Les terrains de carri~re amortis la base dusont sur tonnage de ciment vendu 
(0,17 DH/tonne), 

Les autres terrains ne sont pas amortis, 

les autres immobilisations sont amorties selon le mode lindaire Ades taux d~terminds en fonction de leur durde probable d'utilisation. Toutefois, et pour b~ndficier des 
avantages du Code des Investissements, la socidtd utilise pour une partie de sesimmobilisations un taux d'amortissement double de celui d~termind en fonction de ladurde probable d'utilisation. Les taux d'amortissement pratiquds sont comme suit 

I 
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Constructions 
5 et 10 %Matdriel et outillage 10 et 20 %Matdriel de transport 20 % 

Autres immobilisations 
corporelles 

10 et 20 % 

2.2 Autres valeurs immobilisdes 

Les titres de participation et les bons d'6quipement sont comptabilisds a leur coot 
d'acquisition. 

2.3 Valeurs d'exploitation 

Les stocks de produits finis et produits semi-ouvrds sont dvaluds au plus bas du cootde production ou de la valeur rdalisable. Le coot de production est d~termind lasurbase du coot moyen de production, y compris une allocation appropri~e des frais 
generaux.
 

Les stocks de matiires premieres, pieces de rechange et emballages commerciaux sont6valuds au cooit d'achat moyen ponddrd, y compris les frais d'approche et de douane. 

2.4 Differences de change rdalisdes 

Les differences de change rdalisdes sur les r~glements des transactions en devises aucours de l'exercice sont ddbitdes ou cr~ditdes au compte de pertes et profits de 
l'exercice. 

2.5 Differences de change non rdalisdes 

Les emprunts en monnaies dtrang~res sont 6valuds aux taux de change de la date decl6ture de l'exercice. Les pertes qui en rdsultent sur les dchdances i plus d'un an font
l'objet d'une provision pour risques de change. 
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3. 	 Immobilisations 

1990 1991 1992
 
DH 	 DH DH 

Terrains 1 424 1 424 1 424
Autres terrains 184 702 184 702 184 702
Constructions 44 153 542 44 153 542 44 191 374
Matdriei et outillage 312 340 G37 33 060 447 335 859 059
Matdriel de transport 3 792 305 4 458 495 6 563 669 
Autres immobilisations 
incorporelles 7 273 	722 7 701 749 9 048 577

Immobilisations en cours 7 994 	340 74 384 265 37 670 093 
377 163 072 462 917 624 773 973 898Moins •Amortissements
 

cumulds (217 884 478) 
 (257 508 822) (298 462 530) 

159 275 594 205 408 802 475 511 368 

3.1 	 Conform~ment aux avantages accordds par le code des investissements, la socidtd apratiqud pour les immobilisations bdn~ficiant de ces avantages un taux d'amortissement
double du taux normal. Ainsi, la dotation aux amortissements de l'exercice 1992s'dievant ADH 41 466 402 comprend des amortissements accdlrds
DLI 10 443 000 (1991 

pour
: DH 10 080 000 et 1990 : DH 6 606 000). Les amortissements

cumules au 31 d6cembre 1992 comprennent un montant d'amortissements excddentaires
de DH 30 536 000 (1991 : DH 20 093 000 et 1900 DH : 10 013 000). 

3.2 	 Les intdrdts intercalaires, de l'ordre de DH 11 628 000 relatifs aux intdr~ts suremprunts pour financer I'extension de l'usine en 1991 et 1992, ont dtd immobilisds et 
seront amortis avec les immobilisations concemnes. 

3.3 	 Les immobilisations sont hypothdqudes ou nanties selon le cas en garantie des emprunts
contractds par la socidtd. 

4. 	 Autres valeurs inunobilises 

1990 1991 1992
 
DH DH DH 

Titres 	de participation 513 000 513 000 10 217 000Mins :Provisions ( 480 000) ( 480 000) ( 480000) 
33000 33000 9 733 000 

Pr~ts 	Aplus d'un an 1 850 375 1 771 025 1 690 	450Bons d'dquipement 965 461 836 622 862 816
Ddp6ts et cautionnements 49 763 49 763 1 559 104 

2 898 599 2690 410 13 845 370 
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4.1 	 Titres de participation 

Caden a rachet6 en 1992 la socidtd Ismailia d'Emballages pour DH 5 200 000 et a prisune participation de 25 % dans le capital de la 	soci&dt affilie. Bdtons et Granulats du
Maghreb, pour DH 4 500 000. 

4.2 	 Prdts Aplus d'un an 

Les prdts i plus d'un an reprdsentent les pr~ts immobiliers accordds au personnel et
remboursables sur une durde de 7 ans. 

4.3 	 Bons d'dquipement 

Les bons d'dquipement acquis au moyen de la rdserve d'investissement sont rdmundr6s 

/1-


A8% i'an et viennent Adchdance en octobre 1994. 

5. 	 Valeurs d'exploitation 

Matifres premieres 
Combustibles 
Mati~res et fournitures 
Produits semi-ouvrds 
Produits finis 
Emballages commerciaux 

6. 	 DNbiteurs divers 

Actionnaires, restant dus sur 
capital non appeI 

Etat, imp6ts sur les soci~tds 
Etat, taxes Arecuprer 
Avances aux fournisseurs 
Pr~s Amoins d'un an 
Comptes de r~gularisation
actif 


Autres debiteurs 


1990 
DH 

1 381 319 
6 948 167 

20 665 548 
6 866 289 
5 156 936 

.2 794 106 
43812 365 


1990 

DH 

-

10 225 105 

319246 

910 407 
584 696 

12 039 454 


1991 1992 
DH 
 DH
 

977 	294 6 286 698 
9 033 564 8 514 947 

26 539 352 31 221 058 
10 125 784 2 977 120 
3 322 882 2 845 141 
1 835 303 3 545 310 

51 834 179 55 39027
 

1991 
 1992
 
DH 
 DH
 

15 525 000 . 
- 6 733 431 

9 609 524 10 522 944 
451 644 487 516 
334 881 469373 

300 323 857 096 
512 089 3 896 583 

,26733 461 
 22 966 943
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6.1 Etat, imp6ts sur les socidtds 

La loi de finances rectificative de 1990 ayant instit(provisionnels le paiement dacomptcsau 
payd, au 

titre de I'imp6t sur les socidtds (IS), la socidtd se trouve donc avoir31 ddcembre 1992, deux acomptes dquivalents ,aI'IS de 1991. 

7. Caisse et banques 

1990 
D. 

1991 
DI-I 

1992 
DFI 

Avoirs 
Banques 
Caisse 32 670 216 

- 240 527 292536 
28.576_178 32 910 744 292 536 

Crd
Ddcouvertsdits de trdsorerie

bancaires 
-
 27 076 530
 

La socidt6 bdndficie d'une facilitd de caisse aupr(s d'un consortium de banques Ahauteur de DH 30 000 000 au taux d'intdr(t en vigueur sur le court terme (15% environ en 1992). 

8. Capital social 

En 1991, la capital social a dtd portd
incorporation des rdserves pour 

A DH 38 812 500 A DH 108 675 000 parDH 21 434 608, du report i nouveau pourDH 17 327 892 et par un apport en numdraires pour DH 31 050 000. 
En 1992, le capital social dtd porte de DH 1 08 6 75 000 ADHincorporation des rdserves 

a 
pour 130 410 000 par

DH 19 670 347. Le capital social 
DH 2 064 653 et du report A nouveau pourse compose au 31 d~cembre 1992 de 1 304 100actions d'une valeur nominale de DH 100 chacune. Ces actions produisent un intdratstatutaire de 6%, itant entendu que si les b~ndfices d'une anndedividende, celui-ci sera assurd par un pr6lvement sur les reserves 

ne permecttent pas ce 
ou sur les b6ndficesfuturs.
 

16 
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9. Reserves
 

1990 
 1991 
 1992
 
DH 
 DH 
 DH
 

Rdserve igale 787 412Rdserve d'investissement 5 504 150 4 232 200 4 073 500 
Rdserve libre - provision pour
investissements 10 388 568 

16 680 130 ,4232 200 4 073 500
 

9.1 Rdserve 1dgale et rdserve d'investissement 

Selon la Idgislation en vigueur, un montant de 5% du b~ndfice net de l'exercice estaffect Ala rdserve Igale jusqu'A concurrence de 10% du capital social. Cette reserve a dtd utilisde en 1991 pour augmentation de capital. 

Jusqu'en 1986, les redevables de l'imp6t sur les b6ndfices professionnels (IBP) 6taienttenus de pratiquer chaque annde une dotation A la reserve d'investissement dont lemontant est calculd sur la base du bndfice imposable. Un montant dgal A50% de ladotation annuelle devait 6tre investi en bons d'equipement. L'imp6t sur les socidtdsentre en vigueur depuis 1987 ne prdvoit plus cette rdserve. 

La rdserve 1dgale et la rdserve d'investissement ne sont pas distribuables. Elles peuventcependant servir Al'absorption des pertes apr~s dpuisement de toutes autres rdserves ou 
pour augmenter le capital social. 

9.2 Rdserve libre - provision pour investissements 

A la suite de la rdalisation des investissements conformment aux programmesd'investissements agrds en 1988 et 1989, les provisions pour investissements, d'unmontant de DH 10 388 568, ont 6td affect~es en 1990 au compte rdserve libre provisions pour investissements. En 1991, cette rdserve a servi A l'augmentation du
capital social. 

10. Provisions pour investissements 

199 
 1991 
 1992
 
DH DH DH
 

Provision 1990 8 913 388 813 388 813 388
 
Provision 1991 - 17 202 349 17 202 349Provision 1992 .- 14 372 222
 

8 913 388 
 18 015 737 32 387 959
 

"4, 
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Scion la Idgislation fiscale marocaine en vigueur, les entreprises peuvent constituer enfranchise d'imp6t une provision pour la rdalisation directe dans les zones 3 et 4 des programmes d'investissement industriel ou Acaractire industriel ayant requ le visa deconformit ou encore, Ala prise de participation dans des entreprises industrielles crddes
dans ces zones. La dotation annuelle de cette provision ne peut exceder 20% dubdndfice d'exploitation avant la constatation de ladite provision et ne peut ddpasser 30%de la valeur totale du programme d'investissement agrdd. Cette provision doit c.tre
utilisde avant I'expiration de la troisi~me annde ,uivant celle de sa constitution et la partnon utilisde dans ce dd1ai doit Wtre rdintdgrde dans le rdsultat au titre de I'exercice de 
sa constitution. 

'7
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11. Dettes A long et moyen terme
 

Piriode de Taux
remboursement 
 d'intrt Garantie 
 Honnaie 
 1991 
U DH OH 

Banque Nationale pour le 	 1990 1992
 

Diveloppement Economique
CrEdit A moyen terme direct 
 1992-1994 
 12 % 
 Hypothique et nantissement 
 (1) Dirhams 
 11 890 000

Crdit h moyen terme 	 8 250 000 4 610 coo
riescomptable 
 1992-1994 


28 356 O0 24 800 000 16 000 0
Crdit h long terme direct 1994-2000 13,75 et 14,25 X 
 (2)  42 33000
 
Crdit h long terme 42 334 000
consortialis6 
 1994-2000 13,50 % 
 3) 
 42 334 000
 

Socittl Gkn~rale Marocaine de
 
Banque
Crdit consortialis6 
 1992-1994 
 12 % 
 Hypotheque et nantissement (4) 
 12 800 000
Crdit h moyen terme 	 9 320 000 5 840 000
rescomptable 
 1992-1994 12 
% hypothque et nantissement (5) 
 7 054 000 9 400 000 
 7 200 000
 

CrEdit du Maroc (Ligne SFI) 
 .995-1999 (a) Nantissement, deltgation
 
d'assurance et hypotheque (6) 
 - 14 850 000

Obligations cautionnies 1991-1997 12 X 
 980 818
 
CrEdit acheteur francais 1994-1999 10-10,75 Z Lettre de garentie de la SGMB 
 162 212 24 672 866
 

plus d~lkgation d'assurance Francs fran;ais
CrEdit acheteur espagnoL 	 6 463 749 17 467 312
1986-1992 	 67 436 873
10-10,75 % Nantissement du fonds de commerce
 
et du matErieL plus d~lgation
d'assurance 
 Pesetas 
 4 379 337 
 136 400 _ 

. _Echances oinsdoun an 
 A 
 71 923 974 69 535 924 225 277 739(24 495 433) (18 418 612) (25 308 731)
 

47 428 541 51 117 312 199 969 008
 

(1) Hypoth~que en premier rang sur Les terrains, bhtiments et constructions et nantissement en premier rang sur
(2) Hypothkque de deuxilme rang 	
le fonds de commerce et le matEriel. sur les terrains, bitiments et constructions et(3) HypothLque de deuxihe rang 	

nantissement en premier rang sur le matkriel d'keuipement.sur 
lea terrains, bitiments et constructions et nantissement
(4) 	 en premier rang sur Ie matiriet h acquirir.Hypothkque A hauteur de ON 10 000 000 sur les terrains, bitiments et constructions et nantissement en deuxieme rang sur
(5) 	 le fonds de commerce et Ie matEriel.
Hypothique en premier rang sur Les terrains de construction, nantissement en troisitme rang sur
(6) 	 Nantissement d'outillase et mat~riet 
le fonds de comerce et nantissement en premier rang sur le mat~riet A acqurir.
en premier rang & hauteur de PH 29 000 000, d~lgation d'assurance incendie a hauteur de DH 29 000 000 et hypothique en quatrieme rang A hauteu
de ON 29 000 000 cur terrains et constructions.


(a) Escompte de billet de mobilisation au taux de rifirence annuel augmentE de 2,75%. 
11.1 
 En plus des emprunts ci-dessus, La soci~tE 	bWn~ficie de crEdits A long et moyen terme non debloqu~s au 31 decembre 1992 pour un montant
11.2 L'Echdancier de remboursement des emprunts h plus d'un an au 31 dicembre 1992 s'Etablit comme suit	 

de DH 109 482 000. 

DH
 

1994 23 530 000 
1995 20 100 000 
1996 25 900 000 
1997 39 700 0001998 et apres 90 739 008
 

199 969 008
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12. Fournisseurs et effets payer 

Fournisseurs 

Effets ,5payer 


13. Criditeurs divers 

Etat, imp6ts sur les socidtds 

Etat, imp6ts et taxes 

Etat, taxe d'extraction 

Socidtds apparentdes 

Comptes de rdgularisation 
passif 

Autres crdditeurs 

13.1 Etat, imp6ts sur les socidtds 

La loi de finances rectificative de 
provisionnels au titre de l'imp6t sur 

1990 
DH 

34 332 628 

19 472 958 


53 805 586 


1990 

DH 


10 512 224 

6 698 862 

946 000 


1304 890 


-
12 479 128 


21 940 104 


1990 ayant 

1991 1992 
DH DH 

14 906 819 39 571 650 
26 302 856 29 591 090 

11 209 675 69 162 740 

1991 1992
 
DH DH
 

21 158 436 
10 158 250 6 827 201
 
1303 005 1245 243
 
1021 763 13 878 079
 

4 065 952 15 045 990
 
4 401 096 6 795 416 

42 108 502 43 791 929
 

institud le paiement d'acomptes 
les socidtds (IS), ia socidtd se trouve donc avoir 

payS, au 31 d~cembre 1992, deux acomptes dquivalents i I'IS de 1991 (voir Note 6.1). 

13.2 Etat, taxe d'extraction 

Le compte "Etat, taxe d'extraction" reprdsente la taxe sur 1'extraction des produits de 
carri~res entree en vigueur par la loi de finances 1990. Le montant de la taxe est fixd 
ADH 3 par metre cube extrait. 

13.3 Socidtds apparentes 

La socidtd a contractd en 1992 une avance i court terme de DH 10 000 000 aupr~s de 
ia Socidtd Nationale d'Investissement (SNI) moyennant un taux d'intdret de 14,25% 
I'an. 
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14. Passif dventuel 

Conformdment la Idgislation fiscale au Maroc, les d~clarations fiscales au titre de 

l'imp6t sur les socidtds (IS) des exercices 1989 A1992, de la participation a la solidaritd 
ia valeur ajoutde (TVA) ne sont pas prescritesnationale (PSN) ainsi que de la taxe sur 

et peuvent faire l'objet d'un contr6le fiscal et d'dventuels redressements. I1en est de 

mdme pour l'imp6t gdndral sur le revenu (IGR) des exercices 1990 A 1992. 

15. Engagements 

Suite la decision prise par le Conseil d'Administration au cours de sa rdunion du 9 

novembre 1990 pour doubler la capacit& de production de l'usine de Mekn~s, la 

rdalisation des investissements de l'ordre de DH 550 millions est en cours. 
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SOCITItDES CIMENTS ARTIFICIELS DE MEKNIES (CADEM) 

ETAT DES AJUSTEMENTS PROPOSES PAR EXERCICE ET 
DETERMINATION DU RESULTAT COURANT DES EXERCICES 
1990, 1991 et 1992 

0 

(Exprimd en milliers de Dirhams Marocains) 

1990 1991 1992 

Bdndficcs ncts comptablcs 
scion Socidtd dcs Ciments Artificicls 
de Mckn6s (CADEM) 

Ajustcmcnts comptables 
proposes 

Bndfices nets comptables
ajustds 

Retraitement de la provision 
pour investissements 

Autres ajustements 

Bdndficcs nets courants 
corrigds 

17 734 

6606 

24 340 

8 913 

(4763) 

28490 

38 119 

10080 

48 199 

17 202 

(11959) 

53442 

32 549 

10443 

42 992 

14 372 

(9721) 

47643 
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AJUSTEMENTS PROPOSES ET DETERMINATION DU RESULTAT COURANT
DES EXERCICES 1990, 1991 ET 1992 

Dans cette partie de notre rapport, nous d6terminons les rdsultats courants des cxcrciccs
de 1990, 1991 et 1992. Pour cela nous dliminons tout dldment exceptionnel du rdsultat
afin d'obtenir un bdndfice normal corrigd. Les corrections que nous avons apportd aux 
rdsultats sont les suivantes 

1. Aniortissements acc6Ir-

La socidtd a proc6d6 . des amortissements acc6Ilrds pour certaines immobilisations. 
L'excdcnt d'amortissements s'&lbve respectivement DH 6,6 millions,. DH 10,1millions et DH 10,4 millions, respectivement pour 1990, 1991 et 1992. Par consdquent,
les bdndfices de ces exercices ont dtd sous-estimds de ces mdmes montants. 

Nous avons donc proc&1d Ala rdintdgration aux r6sultats des exercices 1990, 1991 et1992, des excddents d'amortissements s'dievant respectivement ADH 6,6 millions,
DH 10,1 millions et DH 10,4 millions. 

2. Provision pour investissements 

Dans le cadre des mesures d'encouragement aux investissements, la socidtd a constitud, 
en franchise d'imp6ts, en 1990, 1991 et 1992 des provisions pour investissement de
DH 8,9 millions, DH 17,2 millions et DH 14,4 millions respectivement. 

Etant donnd le caract~re exceptionnel de ces provisions, nous avons procdd A leur 
rdintdgration au rdsultat de leur exercice respectif. 

3. Provision pour construction de logeinents 

La socidtd a constitud en 1990 une provision pour construction de logements pour unmontant de DH 220 000. Etant donn6 le caract~re non recurrent de cette provision,
nous avons procdd6 Asa rdint~gration au r~sultat de l'exercice 1990. 
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4. Pertes de change 

La socidtd a enregistre, en 1990, une perte de change de DH 1 032 000 et a constitue 
une provision pour perte de change de DHI 1 266 000. Etant dorin le caractre 
exceptionnel de ces charges et provision, nous avons proc~d A la rdintdgration au 
rdsultat de I'exercice 1990 des montants de DH 1 032 000 et DH 1 266 000. 

5. DNnolition de cuves 

La socidt& a procdd6 en 1990 , la d6molition de cuves. Etant donnd le caractrc 
exceptionnel de cette operation. nous avons rdintdgrd son coat, s'dIevant A.DH 784 000, 
au rdsultat de l'exercice 1990. 

6. Autres pertes exceptionnelles 

Nous avons proc~d A la rdintdgration aux rdsultats des exercices 1990 et 1992,
respectivement des montants de DH 416 000 et DH 559 000, correspondants Ades 
pertes exceptionnelles diverses. 

7. Plus-values de cession 

La soci6td a rdalisd des plus-values sur les cessions d'immobilisations. Etant donnd le 
caract~re exceptionnel de ces profits nous avons proc~d i la diduction des montants
de DH 416 000, DH 363 000 et DH 172 000, respectivement des rdsultats des exercices 
1990, 1991 et 1992. 

8. Autres profits exceptionnels 

Nous avons proc~d A la deduction des rdsultats des exercices 1991 et 1992, 
respectivement de DH 427 000 et DH 139 000, relatifs i des profits exceptionnels 
divers. 

9. IS et PSN 

Nous avons proc~d6 Ala rdintdgration aux rdsultats des exercices 1990, 1991 et 1992 
de I'IS et de la PSN pay~s par la socidtd, puis recalculd les memes imp6ts compte tenu 
des corrections mentionnres ci-dessus. 
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DETE2RMINATION DU RESULTAT COURANT 
,E-0-0 en mahets 0e damims) 

0Dnofice Net comptable 

A n6int'gprer 

IS el PSN 

Provision pour inveslissement 


Am mortissements acceleres 


Provision pour perte de change 

Provision pour construction de logements 

Pertes de change 

Demolition de cuves 

Autres pertes exceptionnelles 

Total des r6int6grations 

A Dduire 

IS et PSN 


Plus-values de cession 


Autres profits exceptionnels 


Total des dductions 

Ben6fice net corrlg6 

1990 


17734 


14646 


8 913 


6606 


1266
 

220
 

1032 

784
 

416 


33 884 


22712 


416 


23 128 


28 490 


1991 1992
 

38119 32549
 

31 106 24372
 

17 202 14372
 

10080 10443
 

559
 

58 388 49 747
 

42275 34341
 

363 172
 

427 139
 

43 065 34 652
 

53442 47 643
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SITUATION AU 31 MARS 1993 

Nous avons procdd6 Ala revue du bilan intdrimaire arrOtd au 31 mars 1993 ainsi qucle compte d'exploitation gdndrale et de pertes et profits pour la pdriode du ler janvicr
1993 au 31 mars 1993. 

Notre revue n'appelle pas de commentaire particulier, a l'exception de la sousestimation du bdndfice net comptable de la pdriode et de la situation nette au 31 mars
1993 pour environ DH 2 600 000 et DH 32 956 000 respectivement. Ces sousestimations sont dues aux amortissements accdldrds pratiquds par la socidtd. 
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SOCIETE DES CIMENTS ARTIFICIELS DE MEKNES (CADEM) 

BILAN AU 31 MARS 1993 
(Exprimd en Dirhams Marocains) 

Notes 

ACTIF 

Immobilisations 
1 519608 162 

Autres valeurs immobilisdes 2 13 875 370 

Actif Acourt termeValcurs d'exploitation 3 56480008 
Clients 
Ddbiteurs divers 6 576 3224 24 414 865Caisse et banques 

5 .667 144 

88 138 339 

21 621 871 

PASSIF 

Situation nette
Capital social appeld 

130410000Rdserves 
4 073 500

Report AnouveauProvisions pour investissements 7 666 77436 377 159Bdndfice net comptable 
9458790 

187 986 223 
Dettes Along terme 

247 240 078
 

Dettes Acourt termeEmprunts Amoims d'un an 
Fournisseurs et effets Apayer 19 218 537 

6 53 429 274Cr~diteurs divers 7 83 751 239Credits de trdsorerie 5 29 996 520 

!86 395 570 

621 621 871
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SOCIETE DES CIMENTS ARTIFICIELS DE MEKNES (CADEM) 

COMPTE D'EXPLOITATION GENERALE ET DE PERTES ET PROFITSPOUR LA PERIODE DU IER JANVIER 1993 AU 31 MARS 1993

(Exprimd en Dirhams Marocains) 

Revenus
Ventes hors taxes 
Autres revenus 

Charges 
Consommations de l'exercice 
Stock initial 
Achats 
Stock final 

Corit des mati~res
Frais de personnel 

Imp6ts et taxes 

Travaux, fournitures et

services extdrieurs 


Transports et d~placements 

Frais divers de gestion 

Frais financiers 

Dotation aux amortissements des
immobilisations 

Bifice d'exploitation 

Autres profits (pertes)
exceptionnels 

Bdndfice net avant imp6ts 

Imp6ts sur les socidtds 

Binifice net de ia p~riode 

Provision pour investissements 

Bn~fice net comptable la piriode 

92 687 643
 
25 416
 

92 713 059
 

55 390 274
 
39 162 012
 

(56480 008)
 
36 982 544
 

7 949 456
 
1 819 623
 

10 509 068
 
459 100
 

2 033 471
 
1 011 827
 

12 001 950
 

72 767 039
 

19 946 020
 

295 397
 

20 241 417
 

7(6 3427)
 

13 447 990
 

3

9 458 720
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I. Immobilisations 

31 mars
 
1993
 
DH
 

Terrains 184 702

Autres terrains 1 424 424
 
Constructions 44 191 794
 
Matdriel et outillage 344 907 616
 
Matdriel de transport 6 563 669
 
Autres immobilisations corporelles 
Immobilisations en cours 432 800 837
 

Mois Amortissements 830 072 642
 
cumulds 


(310 464 480)
 

519 608 162
 

2. Autres valeurs inmobilises 

31 mars
 
1993
 
DH
 

Participations 
10213000
Moins Provision 
480 000) 

9 733 000
 
Prdts Aplus d'un an 
 892 816
Bons d'dquipement 

1 690 450
Dp6ts et cautionnements 1559 104
 

13 875 370
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3. Valeurs d'exploitation 

Mati6res premieres 
Consommations 
Mati rcs ct fournitures 
Produits finis 
Produits semi-ouvrds 
Emballages commcrciaux 

31 mars 
1993 
DH 

6 551 598 
9 184 226 

31 823 279 
5 273 062 
3 647 844 

56 480 008 

4. DMbiteurs divers 

Avances aux fournisseurs 
Etat, imp6ts et taxes 
Compte de rdgularisation-actif 
Prdts au personnel 
Autres 

31 mars 
1993 
DH 

2 295 387 
17 671 622 

97 753 
387 107 

3 962 996 

24 414 865 

5. Caisse et banques 

31 mars 
1993 
DH 

Avoirs 
Banques 
Caisse 

404 203 
262 941 

Crddits de trdsorerie 

667 144 

29 996 520 
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6 Fournisseurs et effets Apayer 

Fournisseurs 
Effets ,5payer 

31 mars 
1993 
DH 

32 355 503 
21 073 771 

5-3 429274 

7. Crediteurs divers et autres passifs 

Clients, avances et acomptes 
Etat, imp6ts et taxes 
Compte de r~gularisation passif
Autres crdditeurs 

31 mars 
1993 
DH 

1 080 100 
15 463 866 
11 300 526 
55 906 747 

83 751 239 
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DIAGNOSTIC FINANCIER 

Dans cctte partie dc notre rapport, nous prdscntons 
diagnostic financier de CADEM, selon Ic plan suivant 

nos travaux rcatifs aux 

I. 

II. 

III. 

IV. 

V. 

VI. 

VII. 

Syntlisc 

Chiffre d'affaires 

Analyse de la rentabilitd 

Analyse des charges fixes et variables 

Analyse des equilibres financiers 

La trsorerie 

Examen de I'6volution du cours en bourse 

Conclusion 

Annexes 
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DIAGNOSTIC FINANCIER 

SYNTHESE 

CADEM traverse une phase particuli re due A la rdalisation du projet d'extension 
pour doubler la capacitd de production. Cette phase transitoire a engendrd une 
profonde mutation du bilan de la socidtd due a l'importancc des investissclencts 
realises et des moyens financiers utilisds. 

Le fonds de roulement de la socid6 est devenu largement negatif en 1992, suite A 
l'insuffisance des ressources permanentes mises en place par CADEM pour financer 
le projet d'extension. 

Le besoin en fonds de roulement est constamment ndgatif, ce qui permet de soulager
la trdsorerie. Mais en 1992 et afin de couvrir le besoin additionnel en ressources 
permanentes nd de l'extension, la socidt6 a eu recour aux ddcouverts bancaires, 
p6nalisant ainsi sa trdsorerie. 

La rentabilitd de la socit6t ddpend essentiellement des ventes et de ]a maitrise de la 
consommation de mati res. Ainsi, au cours des trois dernifres annes, le taux de 
consommation de clinker extdrieur a dtd, pour une grande partie, responsable des 
fluctuations de la marge brute de la socidtd. En effet, plus la socidtd a recours au 
clinker exterieur, moins elle est rentable. 

La socidtd a proc~d depuis 1989 Ades amortissements accdldrds, ce qui a permis de 
rdaliser des dconomies substantielles d'imp6ts. 

La valeur boursifre de CADEM a doubl en octobre 1992 suite AI'augmentation de 
la capacitd de production. Le nombre limitd des transactions rdalisdes sur 'action de 
la socidtd ne permet pas d'affirmer que son cours boursier de DH 380 en mars 1993 
est reprdsentatif de la valeur de la societd. 
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DIAGNOSTIC FINANCIER 

SONIMAIRE 

CHIFFRE D'AFFAIRES 

1.1 D(Scomposition du chiffre d'affaires: 

CADEM produit trois types de ciments 

C.P.J 45 

Ciment Portland composd utilise dans 

- Le bton armd ou travaux de gdnie civil
 
- Le bMton routier
 
- Lc bMcon arm avec d6coffrage rapide
 
- Les travaux de grandes masse Barrages
 
- Prdfabrication en bdton armd
 

* C.P.J 35 : 

Ciment Portland composd utilisd dans 

- Produits prdfabriquds en bMton non armd (hourdis, agglomdrants...) 
- Bton arms soumis Ade faibles sollicitations : Fondations, portdes r( duites. 
- Bdton de grande masse exigeant une faible chaleur d'hydratation. 

* C.P.J 25: 

Ciment Amagonner utilisd dans 

- Magonnerie courante 
- Pose de briques, travaux d'enduit
 
- Fabrication d'agglomdrde
 
- Rev~tement des sols (Dallage, Mosaique)
 
- Travaux en milieu rural (Ecuries, Hangar....) 
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CADEM a rda.lisd en 1990, 1991 et 1992, respectivement un chiffre daffaircs de 
Di- 324 millions, DH 396 millions et DH 426 millions, se d6composant comme suit: 

(En ,ilh,'r de derhati.mj 1990 1991 1q92 

C.I 45 
Vrac 26 750 19 436 28 788 
Sacs 34 953 51 076 56 471 

Tntt 61 703 71 412 85 259 

CPJ 35
 
Vrac 2 650 1470
 
Sacs 251 056 309 R76 328 100)

Total 253 706 311 346 32M 100 

CM 25 sacs 9 174 12 990 12 586 

TOTAL GENERAL 324 583 395 748 425 945 

En 1992. les ventes de CPJ 45, CPJ 35 et CM 25 ont reprdsent, respectivement,
20%, 77% et 3% du chiffre d'affaires. 93% des ventes ont etd rdalisees en sacs, le 
reste dtant vendu en vrac. 

1.2 Description du march6 

Le marche national, dans lequel op~rent huit cimenteries de tailles diffdrentes, a 
consonnm, respectivement, en 1990, 1991 et 1992, 5,3 , 5,7 et 6,3 millions de 
tonnes de ciment, ce qui reprdsente des dvolutions de 7,3% et 10,4% comme 
l'indique le tableau suivant 

(En tonnes) 1990 1991 1992 

Marchc National 5351 969 5 745 110 6 345 446 
Croissance 7,3% 10.4% 

CADENI 628 174 747 117 804 024 
Evolution - 18,9% 7.6% 
Part du -narchd 11,7% 13,0% 12.7% 

CADEM a pu augmenter ses ventes en 1991 de 19,8%, ce qui lui a permis
d'amdliorer sa part de marchd qui est passde de 11,7% en 1990 a 13% en 1991. En 
1992, I'entrde dans la marchd de CIMASFI et la stagnation des ventes de CADEM 
dans sa zone naturelle, ont entraind une ldg~re diminution de la part de march de la 
socidtd qui est passde A12,7%. 

BEST AVAILABLE DOCUMENT 

http:rhati.mj
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La r(partition des ventes de CADEM par zones gographiques est comme suit 

(En ome''vn 1990 1991 1992 

Zone naturelle 509 566 564 362 564 282 

IPro''ince de Nlekocs 36,8% 38.9% 40.0% 
Province d' Errachidia 13,9% 13.5% 15,0 % 
Province de Kt mtra (hFors v'ilk) 21.4% 17,3% 14.0% 

Zones excentr~es I I, 608 182 755 239 742 

Dowu 
Ville dc Kdutra 46,6% 45.0% 34.1%
Zone Nord 29.8% 43.5% 55.7% 

TOTAL 628 174 747 117 804024 

Lcs ventes de CADEM se r6partissent globalernent entre deux zones 

La zone naturelle, ddlimitde par les iignes dqui-prix, reprdsentant prds de 70% du 
chiffre d'affaires en 1992. 

Les provinces de Mekn~s, Errachidia et Kdnitra (Hors ville) sont les plus grands
centres de consommation dans la zone naturelle de CADEM. En effet, en 1992, ces 
provinces ont absorbd, respectivement, 40%, 15% et 14% des ventes de cette zone. 

Les zones excentries, daus lesquelles CADEM est souvent en concurrence avec
d'autres cimenteries. I1s'agit essentiellement de ia ville de Kdnitra et de ia zone nord 
(Larache, Tdtouan, Tanger). 

Les zones excentrdes ont reprdsentd pros de 30% des ventes de CADEM en 1992,
contre 19% en 1990. Cette importante dvolution est due d I'augmentation des ventes 
dans la zone nord dont les besoins ne sont pas satisfaits par les cimenteries de 
Tdtouan et Tanger. CADEM a done su combler de fa:on opportune le d6ficit de ]a 
zone nord, ce qui iui a permis de compenser la stagnation des ventes dans sa zone 
naturelle. 
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Les taux de ristournes accordds ont dvolu6 comic suit 

(En nalhers di dirhams) 1990 1991 1992 

Chlifrc dallaircs 325 009 398 563 428 840 
Rismurines 434 I 921 2 904 
Cliffrc daflairc nct 324 583 395 744 425 945 

Taux de ristourne 0.1% 0.40% .7% 

Le taux moyen dc ristourncs accordtes cst passe dc 0,1%en 1990 i 0,7% cn 1992.Cettc ,volution est la constqucnce directc de I'augnmtation du pourcentage des 
ventes dans les zones excentrdes. 

Les prix de vente de la tonne de ciment hors taxes et hors ristournes sont comme 
suit 

(Dirhais/Tonnede cimcnt) 1990 1991 1992 

CPJ 45 SACS 565 581 581 

CPJ 45 VRAC 541 541 541 
CPJ35SACS 511 527 527 
CPJ 35 VRAC 487 487 487 
CM 25 SACS 469 485 485 

En fdvrier 1991, les prix de vente du CPJ 45, CPJ 35 et CM 25 en sacs, ont dtdaugmentds respectivement de 2,8%, 3,1% et 3,4% suite A I'augmentation des cofitsde certaines matifres premieres. En 1992, les prix de vente sont restds inchangds. 
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II. ANALYSE DE LA RENTABILITIt 

Apres examen dc I'dvolution des taux de ristourncs accorddes et des prix de vente. 
tout deux affcctant la rentabilite de la soci(td, nous allons procdder ,i un examen des 
principaux soldes de gestion. 

2. I Marge Brute 

A l'instar dc la quasi-totalit des cinienteries, aussi bien 'i I'dchelle nationale qu'A
I'dchelle internationale, la rentabilitd de CADEM se joue principalencnt au niveau 
de sa marge brute. 

Cette derniere a evolud comme suit 

(Enl tnuther de dtrhatm.v) 1990 1991 1992 

Marge Brute 161 243 220 773 216 654 
% production 50.7% 55.6% 51.8% 

La marge brute de CADEM a connu une nette amd1ioration en 1991 en passant de 
50,7% d55,6%, puis une baisse en 1992 pour s'dtablir ,Aenviron 51,8%. 

Les consommations les plus importantes sont les suivantes 

(En pourcentage de la production) 

Combustibles 
Force notrice 
Clinker exterieur 
Consommables d'entretien 
Autres consommations 

Total des consommations 

Clinker Ext6rieur 

1990 1991 1992 

15,4% 14,6% 12,9% 
13.4% 13,0% 12,0% 
6,9% 3.1% 8,2% 
2,8% 2,9% 4,1% 

13,6% 13,7% 13.9% 

49,3% 44.4% 48,2% 

C'est le principal 616ment responsable des fluctuations de la marge brute de la socidtd.

En effet, la consomnuation de clinker extdrieur a reprdsentd 6,9% de la production en

1990, elle a chutd A3,1% en 1991 puis est remontde A8,2% en 1992. 
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L'augmentation, en 1992, de la consommation du clinker cxtiiricur etait lice a Varr t 
de la production de cru suite 5 deux dvdnements importants : 

La rupture d'une bande transporteuse ayant entrain6 un arrt de production de 

7 jours, 

Les dclestages lors des licurcs dc forte consommation. 

Le clinker extdrieur coite environ 550 Dirham la tonne, contre sculement DH 180 
lorsqulil est produit par CADEM. Par aillcurs, le clinker irnportc est parfois de 
mauvaise qualitc', ce qui se traduit par des rendements plus faibles, c'dtait notamrent 
Ic cas du clinker Turc import6 en 1992. 

Combustibles 

La consornmation de combustibles a connu une diminution constante de 1990 A1992 
en passant de 15,4% de la production i 12,9%. Cette diminution est la rdsultante de 
la reconversion des fours au charbon et au coke de petrole, pour n'utiliser le fuel que
lors des d6marrages des fours et de l'utilisation des groupes d1ectrogenes. 

* Force motrice 

La consommation de la force motrice a aussi connu une baisse en passant de 13,4%
,A12% de la production. Cette baisse est due essentiellement Aii'amdlioration des 
performances de broyage et aux coupures de courant durant lesquelles les groupes
diectrog~nes sont utilisds. 

La consommation de la force motrice sera appelee A.diminuer davantage au cours des 
anndes Avenir suite A.la connexion directe des installations de CADEM au rdseau de 
]'ONE (Office National d'Electricitd) au lieu de celui de ia RADEM (Rdgie
Autonome de Distribution d'Electricitd de Mekn~s). En effet, les tarifs de i'ONE sont 
infdrieurs a ceux de la RADEM de pros de 20%. 

En 1992, la rdalisation des travaux d'extension de la capacitd de production de l'usine 
a entraind une consommation plus importante de pieces de rechange, ce qui a 
dgalement affect la marge brute de ia socidtd. 

Les autres consommations sont globalement restdes inchangdes, s'dtablissant Aenviron 
13,8% de la production. 
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2.2 Valcur ajout6c et exccdent brut d'exploitation 

La valeur ajoutde et de l'exccdent bru "exploitation ont evolud comme suit 

(En millicrs de dirhans) 1990 1991 1992 

Valcur ajoutce 126 331 177 440 169 417
% productin 39,7% 44.7% 40.5 % 

Exctdcnt brut d'cxploiation 87 311 133 961 71 I%productm 27.4% 33.7% 29.4% 

La valeur ajoutde et I'excddent brut d'exploitation suivent globalement I'dvolution de 
la marge brute. 

La valeur ajoutde moyenne de CADEM pour les exercices 1990, 1991 et 1992 a etd
de 41,6%, ce qui est conforme ' ce qui cst rdalisd par les cimenteries et les 
entreprises industrielles de m~me dimension. 

2.3 Rdsuitat financier 

Les frais financiers et produits financiers se prdsentent comme suit 

1990 
 1991 
 1992
 

Frais financiers sur dettes i LMT 8 819 7 861 5 12M 

Frais financiers i court terme
 
Intcrfts de ddcouverts 
 742 409 3 919
Frais sur importations 367 167 233
Frais ct commissions 234 103 77
Intir~ts sur C/C SNI 941 598

Total 2 284 679 4 827 
Total des frais financiers 11 103 8 540 9 955
% du chiffre d'affaires 3.4% 2.2% 2.3% 

Produits financirs 383 1 099 183 

Risultat financier (10720) (7441) (9772) 
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Les frais financiers en 1990, de D-I 11 millions, soit 3,4% du chiffre d'affaircs, sont 
constitus de DH 8,8 millions d'intdr~ts sur emprunts et de DH 2,3 millions de frais
financiers 5 court terme. Ces derniers sont relativement importants 5 cause des frais 
financiers sur ddcouverts bancaires et sur les avances cn compte courant de la Societ, 
Nationalc d'Investissemient (SNI). 

En 1991, le remboursement des avances de la SNI et la diminution dcs dtcouverts 
bancaires et des importations de clinker ont entraind un nette rdduction des frais
financiers iicourt terme, qui vient s'ajouter 5 cclle des frais financiers sur emprunts 
pour entrainer unc diminution des frais financiers de 3,4% i 2,2 % du chiffrc 
d'affaires. 

En 1992, la ddgradation de la trdsorerie suite aux importants investisscments a
entraine le recours des d6couverts importants qui ont gndrd des frais financiers de 
pros de DH 4 millions. 

Globalement, les frais financiers se sont maintenus A2.3% du chiffre d'affaires et ce,
malgrd une baisse des frais financiers sur emprunts. Ces derniers ont diminud malgrd
accroissement important des emprunts, car les frais financiers affdrents aux dettes 
ayant servi i financer les nouvelles installations, non encore opdrationnelles, ont dtd 
considdrds comme des intdrdts intercalaires, et donc capitalisds. 

Les produits financiers sont gdn:rds essentiellement par les bons d'6quipement. 

2.4 Aniortissements et Provisions pour investissement 

La socidtd a pratiqud depuis 1989 des amortissements acc~idres comme suit 

(En milliers dc dirhams) 1990 1991 1992 

Dotation totale aux amortissements 32 229 40 812 41 466 

Dotations aux anortissemcnts accdldres 6 606 10 080 10 443 

Cette pratique a eu pour effet de maintenir la dotation totale aux amortissements dgale
Aenviron 10% de la production. Les amortissements accdldrds ont permis de rdaliser 
une dconomie suppldmentaire d'imp6ts sur les b6ndfices dgale a"DH 12 millions 
environ pour les exercices 1990, 1991 et 1992. 
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La soci.tu a aussi constitue chaque arine une provision pour investissement dgale "i 
20% du bdndfice d'exploitation comme suit 

(En millicrs dc dirhams) 1990 1991 1992 

Rdsultat d'cxploitation 44 567 86 012 71 861
% de laproduction 14.0% 21.7% 1 .2 

Provision pour investisscmct 8 913 17 202 14 372 

Lcs provisions pour invcstisscmclt ont aussi pcrmis ,ila socitet dc rtiaiiscr dc
substantiellcs dconomies d'imp6t (DI-I 40,487 millions pour les exercices 1990, 1991 
et 1992), ce qui a entraind un renforcement du cash flow ddgagd par la socidtd. 

2.5 R~sultat exceptionnel 

Le rdsultat exccptionnel se prdsente comme suit 

(En millicrs de dirhams) 1990 1991 1992 
Rdsultat exceptionnel (3 274) 415 (568) 

En 1990, la perte exceptionnelle enregistrde reprdsente essentiellement une perte dechange de DH 1 million, une provision pour pertes de change de DH 1,3 millions et 
les frais de demolition de cuves de ADH 784 000. 

2.6 B nefice net 

La rentabilitd dconomique qui dtait de l'ordre de 5,6% en 1990 s'est amdliorde pour
passer Apros de 9,8%, suite i l'augmentation de la marge brute, Ala diminution des 
frais financiers et a l'inexistence de pertes exceptionnelles. 

En 1992, la rentabilitd dconomique a baissd A7,8%. Cette diminution provient de ia 
baisse du rdsultat et du renforcement des fonds propres. 

(En milliers de dirhams) 

136ndfice net 
% de laproduction 

1990 

17 734 
5.6% 

1991 

38 119 
9,6% 

1992 

32 549 
7.8% 

BEST AVAILABLE DOCUMENT 

'44 



Ciments Artificiels de
 
Mekn(s (CADEM)
 
Page 38
 

[I. ANALYSE DES CHARGES FIXES ET VARIABLES 

Les charges fixes et variables du cycle d'exploitation de CADEM 
conrnc suit 

1990 1991 


Production 
En milliers de Dirhanis 318 336 397 173 
En tonocs 627 514 742 769 

Charges variabIcs usinc 147 325 163 996 

Chargcs fixcs usine 99 933 122 150 

1Bndfice Usine 71 078 111 027 

Point mort ustne (Tonnes) 366 592 389 136 
% du tonnage produtt 58.4% 52,4 

Charges fixes hors usinc 15 996 17 878 

EBIT (0) 55 082 93 149 

Point mort CADEM (Tonnes) 425 271 446 091 
% du tonnage produit 67,7% 60.0% 

et se rdsunuent 

1992
 

418 319 
802 072 

183 291 

133 324 

101 704 

455 030 
56.7% 

20 380 

81 324 

524 587 
79. 7% 

Le point mort usine, qui reprdsente le tonnage Aproduire pour couvrir les frais fixes 
de l'usine, est passd de 366 592 tonnes en 1990 A389 136 en 1991, ce qui reprdsente 
respectivement 58,4% et 52,4% de la production des exercices 1990, 1991 et 1992. 
Cette baisse dtait la consequence directe de I'augmentation des prix de vente en 1991. 

En 1992, le point mort usine est passd i 455 033 tonne. soit 56,7% de la production
de 1992. Cette augmentation est due Aiun accroissement des charges fixes plus 
important que celui de la production de ciment. 

Le point mort de I'ensemble de la socidtd, permettant de couvrir dgalement les 
charges fixe hors usine, dvolue globalement de la m~me fagon que le point mort 
usine. 
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IV. ANALYSE DES IQUILIBRESFINANCIERS 

Nous proc6derons dans cette partie de notre diagnostic financier d unc analyse do haut 
et du bas du bilan, i savoir, une analyse du fonds du roulement et du besoin en fonds
de roulement. Nous procdderons ultdrieurement un examen ,de l'dvolution la 
tr6sorcrie de CADEM. 

4. 1 Fonds de roulement 

Le fonds de roulement a dvolud comme suit 

199( 1991 1992 
Iflh10iliOzjsatio 11 162 177 208 099 489 357 
Capitaux permanents 138 133 220 878 407 056 

Dont
 
Fonds propres 
 65.6% 76.9% 50.9%
Dettes 5i LMT (*) 34.4% 23.1% 49.1% 

Fonds de roulcenict (24 044) 12 779 (82 301) 
() Ecluant la partie a moms d'un an 

Le fonds de rou!ement qui dtait ngatifde DH 24 millions en 1990, est devenu positifde DH 12,8 millions en 1991, pour redevenir ndgatif de prds de DH 82 millions en 
1992. 

Pour expliqucr ces variations de fonds de roulement, examinons I'dvolution des 
ressources et emplois i long termes 

1990 1991 1992 
RessourcesA ugm entation des dettes 

83 849 149 526 262 751 
LM TDont . 

Autofinancemcnt 70.4% 64.4%29,6 % 33.7%
Augmentation de capitalEmplois 20,8%- j 14,8 % 

66 .3% 
94760 

112702 
357 831 

Dont 
Investisscmcnts 66.5% 77,3% 90,2%
Diminution de dettes ALMT 25,9% 16.3% 7,1%
Distribution de dividcndcs 7.6% 6.4% 2,7% 

Variaion du fonds de roulement (11 911) 36 824 (9508 0) 
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En 1990. Ics ressources qui s'dlevaient d, DHI 83.8 millions, ctaient constituecs de70% d autofinancement ct dc 30% de dettes Aclong et 5imoyen terme. Ces ressourcesttaient insuffisantes pour couvrir les emplois totalisant DH 94.6 millions et constitudsde 66.5% dinvestissement, de 25,9% de remboursement de dettes dee 7.6% dedistribution de dividendes. Cette insuffisance des ressources par rapport aux emploisa entrain6 une ddtdrioration du fonds de roulement qui tait drj, negatiU en 1989. 

En 1991. Ic cash flow consistant ddgag par Ic cycle d'cxploitatlon, l'cndcttcmcniadditionnel et l'augmentation de capital rdalisde ont permis de porter Ics rcssources a pres de DI 150 millions, cc qui 6tait sup.ricur de DH 36 millions aux cmplois, ct a permis d'augmenter le fonds d, roulement pour le porter ADH 12,7 millions. 

En 1992, les investissemcnts importants rdaliscs dans Ic cadre de I'cxtenszon dc lacapacit6 dc production ont absorb6 90% des emplois qui se sont dlevds ,5DH 358millions. Les ressources mises en oeuvre pour rdaliser ces investissements Wont 6ttquc de DHI 263 millions, dont les deux tiers dtaient constitues par les dettes et le restepar ]'autofinancement Ce ddsdquilibre a eu pour consdquence une diminution dufonds de roulement de DH 95 millions qui est devenu negatif de DH 82 millions. 

4.2 Besoin en fonds de roulement 

Lc besoin en fonds de roulement de CADEM est constanment ndgatif, ce qui permetI'utilisation d'une partie des ressources Acourt terme pour couvrir les besoins c long 
terme. 

1990 1991 1992 
Besoin ci londs dc roulcment (BFR) (52 621) (20 132) (55 517) 
En jours du chiffrc d'affaires -45 jours -22 jours -39 jours 

En jours du chiffre d'affaires, le BFR est passd de -45 jours A -22 jours de 1990 i1991, puis a baissd en 1992 pour atteindre -39 jours. 

Examinons les diffdrents comptes du bilan pour comprendre ces variations. 
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4.2.1 Stocks 

Tel que l'illustrc le tableau ci-dessous. les stocks ce sont maintcnus globalcmcnt bcnviron 40 jours du chiffre d'affaires. En effet. la diminution de certaines catbgoriesdc stocks a t compensde par I'augmentation des autres catdories de telic sorte queIc stock global est restd constant en jours du chiflrc d'affaircs. 

1990 
 1991 
 1992
 

M atircs ireln ercs, combustw. sel Cballages cornmerciaux 
II 124 II 846 IN 347 

En /ours A/u chiffre 'uffaires 
10 9 13 

Malers et fourniturcs 
20666 26539 31 221 

En Iourr du chtffrc d 'affair's 
/9 20 

Prnduit. sern-,uvres 
6 866 10 126 2 977 

Enlours du chiffre daffaires 
6 82
 

Prod----ii-
2 794 1835 3 545 

En jours tu chifre d 'affaires . 1 3 
Total 

43 812 51 834 55390 
En jors duciffre d'affaires 41 40 

4.2.2 Clients et effets ,h recevoir 

La principale caractdristique de la clientle de CADEM est le rdglement au comptantA la livraison. Seuls deux ou trois clients spdcifiques deont droit A des facilitds 
paiement. 

Ainsi, les clients et effets A recevoir ne reprdsententd'affaires. C'est d'ailleurs ce 
que 2 A 3 jours du chiffrebas niveau des comptes clients qui fait que le bcsoin en

fonds de roulement soit ndgatif. 

Clients et effets .Arccevoir BEST-AAI B1990 
1 770 

1991 
3 038 

1992 
4 389 

En jours du chiffredafie 

E ir 'fars2 2 3 

BEST AVAILABLE DOCUMENT
 



0 

Ciments Artificiels de 
Meknes (CADEM) 
Page 42 


4.2.3 Ddbiteurs divers 

Les ddbieurs divers sont ddtaillds comme suit 

1990 1991 1992
 

Actimoiaires. restant dus sur augiuwtaLtion de capital 15 525 

Taxes A'rccup~rer 10 225 9610 If)523 

Etat. imp6t sur Ics socidtds 6 733 

Auwres dhitcurs 1814 I 598 5 711 

Toal dhiicurs divers 12 039 26 733 22 967 

En lours du chiflre d'affaires 
 11 22 16
 

Suite AI'augmentation du capital social en 1991, la partie non encore verske par les
actionnaires a dtd enregistrde dans le compte ddbiteurs divers. ce qui a fait doubld ce 
compte en nombre de jours par rapport au chiffre d'affaires, passant de 11 jours .22 
jours. 

En 1992, les ddbiteurs divers ont baissd pour passer ,A16 jours du chiffre d'affaires, 
ce qui dtait toujours supdrieur aux 11 jours de 1990, notamment Acause des avances 
sur [IS et de I'augmentation des autres ddbiteurs. 

4.2.4 Fournisseurs 

La rdpartition entre fournisseurs de mati~res premieres et fournisseurs 
d'immobilisations est comme suit 

1990 1991 1992
 

Fournisscurs de mati6res premiires 
 27 895 12 864 38 381
 
Fournisseurs d'immobilisations 
 5 832 1884 1 126
 
Total fournisscurs 33 727 14 748 39 507 

Effczs Apayer 20 079 26 462 29 656 

Fournisseurs et effets i payer 53 806 41 210 69 163 

En jours des achats 120 81 117 

Le compte fournisseurs et effets Aipayer est passd de 120 jours des achats en 1990 A 
81 jours en 1991. L'amdlioration de la situation de trdsorerie en 1991 avait permis
ACADEM de r6gler plus rapidement ses fourniss'eurs. 
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EnA 1992. la d .drioration de la situation de trdsorerie a entraind Ic prolongement du 
ddlai dc rdiglemcnt des fournisseurs. 

4.2.5 Cr~diteurs divers 

Los autres criditcurs sont dtaillds comme suit 

1990 1991 1992 
Egiat. inp)'i sur Ics snocic s 10 512 21 158, 
Etat. impyit ct taxes 6 699 10 158 6 827 

Etat. taxc d'cxlraction 946 1 303 I 245 
Soci~d apparcitt es 1305 1 022 13 878 

Rdgularisation passif - 4066 15 046 
Autres crdditeurs 12 479 4401 6 795 

Total crcditcurs divcr.s 31 941 42 109 43 792 
En jours du chiffrc d'affaires 30 32 31 

Globalement, le compte crdditeurs divers se maintient autour de 31 jours du chiffred'affaircs, ceci est di A la compensation de I'augmentation de certains comptes pal,
la diminution d'autres comptes. 

4.3 Ratios de structure 

Les principaux ratios de structures sont comme suit 

1990 1991 1992 

Dipendancc financire 0.52 0.30 0.97 

Ratio d'cndettement 34.4% 23.1% 49.1% 
Fonds de roucncntcn jours du chiffre d'affaircs -27 12 -70 
Taux d'immobilisation 65.3% 64.5% 85.5% 

Taux de capitalisation 55.6% 68.5% 71.1% 

Les ratios de structure en 1992 illustrent clairement la situation transitoire que
traverse la socidtd et qui se traduit essentiellement par un taux dlevd d'immobilisation 
et un ddsdquilibre financier tel que I'indique le fonds de roulement largement ndgatif. 
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V. TRESORERIE 

L'volution de la trdsoreric ddrivde de celic du fbnds de roulement et du besoin en 
fonds dc roulement est comme suit 

1990 1991 1992 
Iods dc rouleniclt (24 044) 12 779 (82 301) 

Icsoin en fonds e rtulcment (52 621) (20 132) (55 517) 

Trtsoreric notre 28 576 32 911 (26 784) 

Dont 
Disponilhilit~s 28 576 32 911 293 
Credits haIncaires courants (27 077) 

En 1990, le fonds de roulement ndgatif a dtd largement compensd par le besoin en 
fonds de roulement n6gatif, ce qui a permis de d6gager une trdsorerie excddcntaire 
de DH 28,5 millions. 

En 1991, la d6tdrioration du bcsoin en fonds de roulement a dtd compensde par la 
reconstitution importante du fonds de roulement, ce qui a permis d'amliorer [a 
trdsorerie qui a atteint DH 33 millions. 

En 1992, la ddtdrioration accentude du fonds de roulcment n'a pu dtre compensdc par
la diminution du besoin en fonds de roulement, ce qui a fait basculer la trdsorerie en 
d6ficit de pros de Dh 26,7 millions. 

La trdsorerie ddrivde des cash flows a varid comme suit 

1990 1991 1992 

Cash flow 60330 96419 88 511 

- Variation du BFR () (16 155) 26412 (28 495) -

- Distribution de dividendes 7 266 7 266 9 554 

- investissements 62 991 87 020 322 928 

- Remboursement de dettes LMT 14 053 24 493 18 418 

+ Augmentation de dettes LMT 23.792 22 057 174 160 

+ Augmentation dc capital - 3! 050 

= Variation de trisorerie 15 967 4 335 (59 775) 

Trcsorerie nette 28 576 32 911 (26 784) 
(*) Excluant la partie Amoins d'un an des dettes Along terme. 
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Ratios 	de liquidit6 et de sovabilit6 

Les principaux indicateurs de liquiditd et de solvabilitd sont comme suit 

1990 
 1991 
 1992
 

BFR cn jours du chiffre d'affaircs -49 -15 .39 

Ratio d'cndcticmcnt : court tcrmc 0.78 I. 13 0.5 
Liquidit, 	imin diate 0.33 0.29 0 

Couvcriure dcs frais fimancicrs 7.9 15.7 12.3 

Capacitt6 brute de remboursenicnt 1.24 1.88 0.44 

VII. 	 ANALYSE DU COMPORTEMENT DE LA VALEUR BOUSIIERE DE 
L'ACTION DE CADEM DANS LA BOURSE VALEURSDES DE 
CASABLANCA 

L'dvolution du cours de l'action est donnde graphiquement en annexe XII. 

L'examen de I'dvolution du cours dans ia bourse de Casablanca fait ressortir les
constatations suivantes : 

II existe une demande insatisfaite qui exerce une pression sur le cours de CADEM. 

Le nombre de transactions rdalisdes pour I'action CADEM est tr~s rdduit, cc qui
donne un cours constant pendant plusieurs mois. 

Le cours a connu en septembre 91 une chute qui est contradictoire avec les r.sultats 
rdalisds par la socidtd. 

Le cours a finalement r~agi en octobre 1992, suite au projet d'extension. Cette
reaction s'est traduite par un doublement du prix de l'action qui est passd de DH 160
AiDH 320. Cete hausse fait suite Ala demande qui aaugment(: progressivement depuis
le debut de 1992. Le cours a atteint DH 380 en novembre 1992, puis a baissd en 
debut 1993 ADH 330 pour remonter en mars 1990 ADH 380. 
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VIII. CONCLUSION 

CADEM traverse une phasc particulire due i la realisation du projet d'extension 
pour doubler la capacit6 dc production. Cette phase transitoire a engendrd une 
profonde mutation du bilan de la socidtd due A I'importance des investissements 
rdalisds et des moyens financiers utilisds. 

Le fonds de roulement de la socidtd est devenu largemcnt ndgatif en 1992, suitc ,I 

l'insuffisance des ressources permanentes mises en place par CADEM pour financcr 
le projet d'extension. 

Le besoin en fonds de roulement est constamment ndgatif, ce qui permet de soulager 
la tresorerie. Mais en 1992 et afin de couvrir le besoin additionnel en ressources 
permanentes nd de l'extension, la socidtd a eu recour aux ddcouverts bancaires, 
pdnalisant ainsi sa trdsorerie. 

La rentabilitd de la socit6 ddpend essentiellement des ventes et de la maitrise de la 
consomnation dc mati:res. Ainsi, au cours des trois derni~res anndes, le taux de 
consommation de clinker extdrieur a dtd, pour une grande partie, responsable des 
fluctuations de la marge brute de la socidtd. En effet, plus la socidtd a recours au 
clinker exterieur, moins elle est rentable. 

La socidtd a procdd6 depuis 1989 des amortissements acc~idrds, ce qui a permis de 
rdaliser des dconomies substantielles d'imp6ts. 

La valeur boursifre de CADEM a doubld en octobre 1992 suite AI'augmcntation de 
la capacite de production. Le nombre limit6 des transactions rdalisdes sur l'action de 
la socidtd ne permet pas d'affirmer que son cours boursier de DH 380 en mars 1993 
est reprdsentatif de la valeur de la socidtd. 



ANNEXES
 



ANNEXE I 

SOCIETE DE CIMENTS ARTIFICIELS DE MEKNES (CADEM) 

DECOMPOSITION DES VENTES DE CIMENT 
4 l~len n Uhers Ge oirh~n,,j 

1990 1991 1992 

IAontt~nn ~% ToIt kimtnot % Tooi Montler, % Tofni 

("'.I ,Ivrac 

(1'1,IS ..ic 
('Ili. 

26 750 

34953 

61 703 

8.2% 

10.8/0 
19.0% 

19 436 

51 976 
71 412 

4.9% 

13.1% 
18.0% 

28 788 

56471 

852591 

6.8% 

13.3% 
20.0% 

('J3.5vr;ic 
CIJ 3.5sacs 
CIPJ 35 

2650 
251 056 

253 706 

0.80/0 
77.3% 

78.2% 

1 470 
309876 

311 346 

0.4% 
78.3% 
78.7% 

328 100 

328 100 

0.00 
77.0% 

77.0% 

CM 25 s cs 9174 2.8% 12990 3.3% 12 586 3.0% 

ITni:tI 324 583 100.0% 3957481 100.0% 4259451 100.0% 
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ANNEXE II 

SOCIETE DE CIMENTS 

MARCHE DE CADEM 

ARTIFICIELS DE MEKNES (CADEM) 

Menes 

ifrane 

Khnita 

Errachdlh 

KhLmlet 

G.01 Kacem 

K(nrra '4o,m vllle) 

To ,I1 prnvincei 

/.on- o.cenlrdos 
V.lle de K.nltis 

06*n, Meltal 

Nora 

Over$ 

Tmll znnes *cenires 

TOTAL 

S.. . I 

181 737 

14 208 

41 245 

70670 

47575 

44943 

109 16 

509 5d6 

55313 

11 618 

35369 

16306 

116 6o 

628 174 

1990 

%.o,., 

28.9% 

2.3% 

6.6% 

11.3% 

7.6% 

7.2% 

17.4% 

61.1% 

6.8% 

1.8% 

5.a% 

2.6% 

16.9% 

1000% 

- , .g,. 
1000 

11.1% 

-12.1% 

10.6% 

22.0% 

12.7% 

37.9% 

41.0% 

19.3% 

.0.1% 

-64.9% 

1549.7% 

24.5% 

14.4% 

1a.3% 

T o 

220020 

16 575 

49925 

75920 

49912 

54 502 

97508 

564 362 

62 160 

5497 

79410 

15 666 

162 755 

747 117 

1991 

. .I 
logo 

20.4% 

2.2% 

6.7% 

102% 

6.7% 

7.3% 

13.1% 

75.5% 

11.0% 

0.7% 

10.6% 

2.1% 

24.5% 

1000% 

-tft% .,,. 

21 

167% 

21.0% 

7.4% 

4.9% 

21.3% 

.10.7% 

106% 

40.5% 

.52.7% 

124,5% 

.30% 

54.1% 

189% 

I 

225057 

21 340 

53224 

64 568 

46372 

52 760 

78941 

564 262 

61 663 

4 686 

i1oJ 624 

19569 

239 741 

604 0T4 

1992 

190 

2.7% 

6.6% 

105% 

60% 

6.6% 

98% 

70.2% 

10.2% 

06% 

16.6% 

2 4% 

26 % 

100% 

.... 

2.3% 

2a7% 

66% 

11 4% 

3.1% 

.3.2% 

.19.0% 

0.0% 

.0.6% 

11. 1% 

68.3% 

24 7% 

31 2% 

76% 
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ANNEXE III 

SOCIETE DE CIMENTS ARTIFICIELS DE MEKNES (CADEM) 

MARCHE NATIONAL DU CIMENT 

1990 1991 1992 

CIOR I 111 400 a16% is 2% 1 Sao 402 22.6% 10% 1 471 232 % 1.0% 

CINOUCA 
1 is 401 22.4% 17 0% 1 337264 22.3% 111% 1414 83% 

AGAUIR 620 44 *6 3% 27 4% 768 621 13 4% -6 3% 691 714704% 141% 
CADEM g26 7?4 117% 11 3% 74T 111 134% is 9% 604024 7'7% 7 6% 
ASMENT 614 2I 11,6% is 9% IG 40 107 % 0 4% 630 604 9 9% a 3% 
ASMAR Ga1 64 0.% 1s 7% tie 02s 07% 60% 617 Ill a% ..% 
TETOUAN its ago 3.7% 2.2% 314 32 37% 1.1% 140 136 36% 121% 
TANGER 030101 3.% 1.% 21441 7% 62% I1 4146 3.0% .126% 

CIMASF! 

TOTAl 1 5 1 09 000% 4 6i 110 1000% 72% 

lo2702 

4 74So 

20 % 

0oo0% t04% 
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SOCIETE DE CIMENTS ARTIFICIELS DE MEKNES (CADEM)
 

EVOLUTION DE LA STRUCTURE

Ir n 	 ,ime s 

DES COMPTES DE RESULTATSem mi herl r w n 15
 

MONtaa 

1990 
 % 1991 

Mrnnmia 

lt 

Venles a conn HT 324 503 102.0% 395 748a 
 99 6% 
Variaton 00 stock* ds produils fonts (6 247 .20% 4251 
 0 4% 

Poct310 36 100.0% 397 174 100.0%, 

Achel s 	

1160 809 *50.5% (182 997 
 .46 1% 
Va iaton de Slocks do m alt3res pr o ibi. 3 515 
 1 1% 6 596 
 1 7% 

Marge brute 
161 243 
 50.7% 220 773 
 55.6% 

Travaux. fourniluselat services ixterteurs (27 610 .8.7% (34 062 .s.6% 

Transpors at d €lplacemenls (1 349 .0.4% (1 656 .0.5% 

Frais avers do gelion 
(5 952 .1.9% (7 415 .1.9% 

Velour eJoulia 
120 331 
 3.7% 177 440 
 44.7% 

Frals du personnel 
(33 278 .10.5% (37 365 .9.,:% 

lImp6tsOOf t ass 57 	 42 -1.0% 
 (6 113 .1.5% 
On6fice brut dWeXploltallon 67 311 27.4% 133 981 
 33.7% 

Fr1ts financier 
(11 	 104 
 %.3.5 (8 5 40 
 .2 .2 % 

Cash flow d-exploltatlon 
78 205 
 23.9% 125 421 
 31.6% 

Dolallons aus amorlssemenis (32 229 -10.1% (40 612 -10.3% 
Autres revenue 

5 68 0.2% 
 1 403 
 0.4% 

04,1 trice d'explolta flon 44 587 14.0% 
 86 012 21.7% 

Pertes de change 
(1 286 .0.4% (2 0.0% 

Autres profits (penes) kxceptlonnels (2 008 .0.8% 417 
 0.1% 


D0 n not avant lmp6ts
~ice 
41 293 13.0% 
 86 427 21.8% 


is at PSN 
(14 846 .4.6% (31 106 
 .78% 

U6n ntfcet d o 'exerclce 28 847 
 8.4% 55 321 13.9% 


Provision pour Inveetlsenlaent 
(8813 2.0% (17 202 '43% 

fl6nofice net comptebte 
17 734 
 5.% 38 	 119 
 8.8% 

ANNEXE IV 

1992
 

425 945 101.8%
 

(7 626 
 .1.8% 

410 319 100.0%
 

(212 847 
 .509%
 

i 1
182 
 2 7%
 

216 654 
 51.8% 

(36 344 -6 7% 

(1 700 .0 4% 

(9 14 .2.2%
 

169 417 
 40.5%
 

(40 563 
 .9.7%
 

(6084 .1 4%
 

122 
790 20.4%
 

(9 954 -2.4%
 

112 635 
 27.0% 

(41 	466 .9.9%
 

492 
 0.1%
 

71 881 
 17.2% 

(9 0.0% 

(5581 .0 1%
 

71 293 17.0%
 

(24 372 *5,8%
 

46 921 11.2%
 

(14 372 
 .34% 

32 540 
 7.81% 
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CIMENTS ARTIFICIELS DE MEKNES (CADEM) ANNEXE V 

Gtructure des comptes do r6sultat 
I-10tfI en mlhcrs dr dorha.m) 

1990 1991 1992 
Vontos Ciments 324583 102.0% 395748 99.6% 425945 tot a% 
Vaiiation des Stocks PF 

Production 

(624 

318336 

2.0% 

loo.o% 

1425 

397173 

0 4% 

ioo.o. 

(7626) 

418319 

.1 a.% 

too o-. 

Chargos Variables
M,crcs.d ,a 
Chnkcr.E.ter ... 
,If,,creco...ommb.es 

(i-',mh.,,,be., 

I,,.rMa.... 

Diver. 
ToaI 

(3305) 
(22017) 
(7542) 
(49018) 
(42660) 
(22766) 

(17) 
(147325) 

1.0% 
6.9% 

2.4% 

15.4% 

13.4% 

72% 
o.% 

40.3% 

(4412) 1% 
(12484) 3 1% 
(8216) 2.1% 

(57978) 4.6% 
(51 690) 13,0% 
(29202) ? 4 

(14J) 0 o18) 
(163996) 41.3% 

(4695) 
(34345) 
(8792) 
(53872) 
(50387) 
(31 182) 

(183291) 

11% 
6 2% 
.1% 
12.0% 

12 0% 

75% 
o% 

43 a% 
Marge sur Charges Variables 171011 53.7% 233177 58.71% 235028 56.2% 

Charges Fixes Usine
co-".m. .onMgamn 
rr,6 dePersonnel 
1mrW,et Ta.,, 

(925) 
(19607) 
(5742) 

0.3% 
6.2% 
1.8% 

(919) 
(22332) 
(6113) 

0 2% 
5.6% 
,.% 

(1114) 
(23984) 
(6064) 

0 3% 
5.7% 

,4% 
1 rsc
Fraidc Diploc¢mcnt 
r.,,Ders . Gem,on 

Enr lienCo,omatUab, 
Fra,,du lersom 
TFSE 

Awmirmeme 
ToaI 

(15194)
(283) 

(2466) 

(8844) 
(5172) 
(9471) 

(32229)
(99933) 

4.c% 
0.1% 
o.6% 

2.8% 
1.a1 
3.o% 

10,1% 
31,4% 

(15588)
(443) 

(2076) 

(11 486) 
(5713) 

(16668) 
(40812)

(122150) 

3.9% 
0.1% 
o.5% 

2.9% 
1.4% 

4.2% 

10.3% 
3o.a% 

(19546) 
(529) 

(2755) 

(17260) 
(6353) 

(14253) 
4146 

(133324) 

4,t% 
0 i% 
o 7% 

,.1% 
1.% 

3.4% 

ai.&9 
R6sullat Usine 7107 222.3% I 2 0.0% 1. 0 24.3% 

Charges Fixes Hors Usine 
Frs,. d.Persomi.1 

TFSE 

Fraisdo Ddpliiaeter 

raiDivers doGeston 
Toa, 

(8499) 
(2945) 
(1066) 

(3486) 
(15 996) 

2.7% 
0.9% 

0.3% 

11% 
5.o% 

(9 321) 
(1805) 

(1413) 

(5339) 
(17 878) 

2.3% 

0.5% 

0.4% 

3% 
4.5 

(10 225) 
(2545) 

(1171) 

(6439) 
(20 380) 

2,4% 

06% 
0.3% 

1. 
4.9% 

EDIT 5500 17.3% 93J49 23.5% 81324 % 

Frais Financiers 
Co r Tero,, 

Cmrws 
Toal 

(2284) 

(8819)
(11 103) 

o.7% 

L % 
3.5% 

(679) 
(7861)
(8540) 

0.2% 

2.0% 
2.2% 

(4827) 
(5128) 
(9955) 

1.2% 

1.2% 
2.,4% 

Recullat normal 43979 13.6% 84609 21.3% 7136 17.1% 
Operations exceptionnelles (2686) o.a% 1 818 .0.5% (76) o.o% 
Provision pour Investissement (8913) 2.,% (17202) 4.3% (14372) 3.4% 

Imp61 sur les Benefices (14646) 4.@% (31 106) 7.8% (24372) 5.a% 
06n6Iico Not Comptable 1 5.6% 38119 *.% 32549 7.6% 
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ANNEXE VI 

SOCIETE DE CIMENTS ARTIFICIELS DE MEKNES (CADEM) 

EVOLUTION DE LA STRUCTURE DES BILANS AUX 31 DECEMBRE 
E z)rin en Oharrnll) 

1990 1991 1992 

ACTIF 
'wmnntn%I IrInl 

I 
% Mo.,Im % 

ImlittllliiiSaliOn.S 159 279 64 1% 205 409; 63 7% 475 511 83 1% 

Awciesc-alcurs inmobilhs&cs 2 1399 1,2% 690 0 6% 13 845 2 4% 

,\rifhi Court 1ICc 
Va,'u~s0 exploitation 43 612 17 6% 51 6341 16.1% 55 390 9 7% 

ete'stsa tecievoit 
.....q 

Ci'to elbanque 

Ih1 770 

12039 

21 576k 

0.7% 

4 6% 

11 5% 

3 038 

26 733 

32 911 

0.9% 

63% 

10.2% 

4 3a9 

22967 

293 

06% 

40% 

0 1% 

TOTAL ACTIF 
PASSIF 

26 19 
2,0375 

34 7% 

,000 % 
114 516 

322 611 
35.5% 

10.0% 
a3 039 

572 396 
14 5% 

100 0% 

Situation nctlc 
Capital soclal appptlI 

Capital social non app&l1 

Rldserves 

Report A nou4eau 

Provision pout Invehtlaement 

Senelce not complable 

3a613 

166 80 

6 516 

6 913 

17 734 

15.6% 

6.7% 

3.4% 

3.6% 

7.1% 

93 150 

15 525 

4 232 

719 

16 016 

38 119 

2a.9% 

4.6% 

1.3% 

0.2% 

5.6% 

11 0% 

130 410 

4 074 

7 667 

32 36 

32 549 

22.a% 

0.7% 

1.3% 

5.7% 

5 7% 

s0 66 3a.5% 169 71 52.6% 207 087 36 2% 

Provsion pour rLsquc dc cluingc 46 0.02% 

Ilcis :9long ctmoyen IcTrc 47 429 19.1% 51 117 15.1% 199 969 34.9% 

I.lacts I cours tcrmic 
Efntunu & mogna d'un an 

FoumssersatiymlsApayw 

C'4Otcurs Qd~r 

CrewOs 0 trBoe 

TOTAL PASSIF 

24 495 

53 106 

31 941 

2 
o110242 

246375 

9.9% 

21.7% 

12.9% 

444% 

o1000%1 

18 410 

41 210 

42 109 

101 737 

.22615 

5 7% 

12.a% 

13.1% 

31.5% 

0% 

25309 

69 163 

43 762 

27077 

165 340 

572 396 

4 4% 

12.1% 

7 7% 

4 7% 

26 9% 

1000% 
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ANNEXE VII 
SOCIETE DE CIMENTS ARTIFICIELS DE MEKNES (CADEM) 

BILANS SIMPLIFIES 
e-Jltm mendrs oe wlhami 

1990 1991 1992 

ACTIF WnIA,. MoI % % 

Immobilis1tions 
162 177 6353% 2080991 64 5% 409 357 0,5% 

Actif circulant d'exploitation 56 716 22.0. 95233 20.2% 71 647 5% 

Achti hors exploitation 904 0.4% 16 372 5 t% 1 099 1 9% 

Tt6sorene active 28 576 11.5% 32611 102% 2931 01% 

TOTAL ACTIF 243375 10o0% 3226151 1000% 572 396!oo 0% 

PASSIF 

Situation nette 0656 36.5% 169 761 52.6% 207 087 36 2% 

Detle: 6 long et moyen terme 47 477 19.1% 51 117 156% 199 969 34 9% 

Capitaux permalents 136 133 55.0% 220 876 6a.5% 407 056, 71 1% 

Paz"if circulant d'exploitaUon al 450 24.7% 56 737 176.% 92 281 16.1% 

Paif hors exploitation 46 762 19.6% 45000 13.9% 45 962 6.0% 

Ttesorone passive 
27 077 4 7% 

TOTAL PASSIF 2 4 375 lOO.o% 322 61t5 100 572 396 1000% 
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ANNEXE ViII 

SOCIETE DE CIMENTS ARTIFICIELS DE MEKNES (CADEM) 

Tabloau des ressources el emplois 
X4)tnrre mooiwx (W ckrlAlm$) 

1990 1991 1992 

_ontinl I % TOiI MIonin,, % Tnl Monlni i 

nESSOURCEL. 

8#n6Ice not CamP1•bie 17734 18.7% 38119 25.5% 325491 9,1%10 
Doligon aus 2mmonsSoments 32229 34.0% 406 12 27.3% 41 466! 11.69o 
Provson Pour invetissment 8913 9.4% 172021 11.5% 14 372! 4.0%o 
Cos,on dinmmoigsations . VNC 13 0.0% 77! 0.1% 1231 
Marge orute O outotnncoment 58888 62.1% 962111 64.3/ , 885101 24.7%/ 

e m bo urs m e n tdo b o n / Cessio n 1iIres 168 0 .2% 208 1 0 .1% 8 1 

AugmqntillOn a@capital 31050 20.8% 
Aumentaion 006 dell*$ LUT 23792 25.1% 22057 14.8% 174 160 48.7% 
PrAIsiv.ment our fonls de roulement 11 911 12.6% 95 080 26.6% 
TOTAL DES RESSOURCES 94760 100.0% ' 149 526 100.0% 357831 100.0% 

ACqUisit1On d'Immobilgisatone 62 991 66.5% 87 020 58.2% 311 692 87.1% 
Acquisition de pariclpations 

9 700 2.7/o 
Augmentation des autre. vallurs Immobilldes 

1 536 0.4% 

Diminulon Osdela@l LMT 
62991 

24503 
66.5% 
25.9% 

87020 
18416 

58.2%/ 

12.30/ 
322928 

25 309 
90.2% 

7.1% 
Divideno,, 7266 7.70/ 7266 4.9/a 9 595 2.7% 
Reconstiullon ou fond de routoment 36824 24.6% . 

TOTAL DES EMPLOIS 94 760 100.0% V 149 526 100.0% " 357 8311 100.0% 

BEST AVAILABLE DOCUMENT
 



ANNEXE IX 

SOCIETE DE CIMENTS ARTIFICIELS DE MEKNES (CADEM) 

Tableau Pluriannuel des Flux 

1990 1991 1992 
Montnt 1 % CA Tpmn% CACA -- CA 

Excodent brut Global 
Vw.gm uu OFR 

a5 6a4 
16 155 

22.2% 

4 2% 

135 632 

(26 412 

20.0% 

.50% 

122 7201 

20 49r 

24 2% 

5 G% 

Excudont do tr6sorerie 101 619 26.4% 109 220 23.2% 151 2151 29 0% 

Frals inancws 

IrroplSuel e8w4qa 

0,1ot:On a* €moe1"1 

A"-Dourserenm oe brqi 

11 104 

14 646 

7266 

14 053 

2.9% 

3.6% 

1.9-, 

3.8% 

a 540 

31 106 

7 266 

24 493 

1.6% 

6 6% 

1.5% 

2% 

9 95 
4 , 

24 372 

55 

1641 

2 0% 

4 a% 

'1,8% 

3 6% 

Tr6sorerie disponible 
54 750 14.2% 37 614 6.o% as 075 17.5% 

Investissemom 
62 91 16.3% 87 020 18.5% 322 92a 63.7% 

C4sions d'Impobaisations 16 0.1% 433 0 1% 117 00% 

Invostissements nets 62 575 16.2% a6 567 16.4% 322 a10 83.7% 

AJvnenta,,iondos dw.. 'nwatcre 23 792 6.2% 22057 4.7% 174 160 34 4% 
laton dAunndCWtal 

31 050 66% 

Apport en ressources stables 23 792 6.2% 53 107 11.3% 174 160 34.4% 

Variation do tr6sorerle 
15967 4.1% 4 335 0.9% (592 775 .11.0% 

Tr6sorerie nette 25 576 7.4% 32 1i 7.0% (20 74 .3% 

S04 J.Ltd e 

CIA' I hflChores coulanto 

28 57 7.4% 32 9 i 7.0% 293 0 I% 

(27 077 .5 3% 
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ANNEXE X 
SOCIETE DE CIMENTS ARTIFICIELS DE MEKNES (CADEM) 

TABLEAU DE FONDS DE ROULEMENT 
iXALv-1 S a n ms) 

1990 1991 1992 

Motinri I Jo,,rs du CA Mont.nt I Jourf Yu CA mne,'rAn Jours Ou CA 

(00,690 n656 84 169 761j 130 20? U ? 47.
LMT
_ _ __r_ _47 _ 477 44 S 1171 
 39 199 9691 142

Capulauxpermanents lid 133 ,29 220 8681 169 407 056! 269 
Actf immobilise 162 7.5v . 2o59 ,09200 9,. 

Fonds de roulement (24 044 *22 12 779 10 (82 3015 .55 

31ocks 

43 812 At 51 834 40 55 390 39 

CJents e4eqne , sce, .o 1 770 2 3 038 2 4 389 3 
Autre& 060teurs d owdostatOn t1 136 10 10361 8 118681 
Emplois d'exploilation 56 716 53 65233 50 "4"7, 51 
Fo.urnsseurs Iatvff..IsA pyw 53806 
 50 41 210 32 69 163' 49
 

colkaurs__ Auir" __ _ __04__oft 7 645 7 15 527 12 23118 18 

Ressources d'exploitation 6145o 576 737 43 92 26 66 

BFR d'exploitatlon (4 733 .4 a 496 a (20 834 .15
 

Dd9deuts04 
1 18372 13 11 09 84 


C Iell rs hoIeq,404af 
 48792' 45 45000 34 45 982 33 

BFR hors exploitation (47 88e -45 (28 628 *22 (34 983 25 

Besoin en fonds do roulement (262,. (20 93s,, .15 .39oFonds do roulement (2404,4 .22 12779 10 (82 30 .5. 

Trosorerie niette 20 576 27 32 11 25 (26 784 .19 
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ANNEXE Xl 

SOCIETE DE CIMENTS ARTIFICIELS DE MEKNES (CADEM) 

TABLEAU DE BORD GENERAL 

i9o0 19o1 1992 Uor~nn. LULL.X Ji 

Pcf-iJrnMANCES GLOBALES 

t,4'1- "jallares Montant 324 583 395 740 425 945 302 092 42 492 0 i1 
% crotssance 21.3% 21.9% 76% 16.9% 6,6% 039 

i'lorlemlw dos Caplilum emplOyis Bfillei nsUCspilaux permanenl 120% 17 3% 00% 12 7% 30% 0 3u 
1 
n.niaudi financitre 6n4rlice neLFonrsl proprlis 19.6% 22.5% 15 7% 19 2% 2 8% 0 14 

nENTABILITE 

O0neice net 
17 734 39 119 32549 29467 8603 029 

Taux do merge Merge brute/Crgttr Wallors 49.7% 55.8% 50.9% 52.1% 26% 005 

Rentaioipt4 commerciale Rillutlatd'xploliaUonlucrl fr d'atares 14.0% 21.7% 17.2% 17.8% 3.1% 0.18 

Renitabioit 6conornique 86n1cl netClIfre dalalrel 5.5% 9.6% 7.6% 7.8% 1.7% 022 

PRODUCTIViTE 

Produclivlt ds acll. Chllfroda'llalre. / Total do I'acitl 1.31 1.23 0.74 1.09 0.25 023 

Productivelik dos IlrmobIllaons ChNro da'lalre I Immobiglations 2.04 1.93 0.90 1.82 0.51 032 

Rotation dos stocks Chiltre d'atllrsle/Stack 7.41 7.63 7.69 7.58 0.12 0.02 

Jours de ventes A recouvrir Chents I ChIi, drlfflalres x 380 2.0 2.8 3.7 2.81 0.71 025 

JOursd0achals A payer FournIssurs /Achats x 360 120.6 81.1 117.0 106.22 17.84 0 17 

MESURES DE LIUIDITWE 

Besons en fonds do roulement En Mhere do dirhlmls (52 821) (20 132) (55 517) (42 756) 16042 .0.30 
En lours du CA .49 .15 .39 -35 14 .0.41 

Ratio aOenelgrment & cooul terms Acul A CT I Panduf A CT 0.78 1.13 0.50 0.0 0.25 0.32 

Ratio oe Hquld Immilate Veloursdispo tlbie I Palir A CT 0.33 0.29 0.00 0.21 0,15 0 70 

Couvelur dos train flnanclers Exc&denl brutVFrlb fnanciers 7.9 15.7 12.3 11.98 3.20 0.27 

Capacii4 Drute do remboursement MBAJDOttet & long terms 1.24 1.8 0.44 1.19 0.59 0.50 

STRUCTURE DU BILAN 

DOpendlance flnancJiro OLMTICapltau propres 0.52 0.30 0.97 0.60 0.28 0.46 

Ratio dendetlement OLrT/Claptaux permanents 34.4% 23.1% 49.1% 35.5% 10.6% 0.30 

Fonds de routement CapitaUx permanents Imnobillllons (24044) 12779 (82 301) (31 I89) 39 144 .1.26 
En )ours du CA .27 12 .70 

Tout dimmobillauon ImmoilliaonhlTobat ban 45.3% 94.5% 85.5% 71.8% 9.7% 0.14 

Taux d captaklstiaon Calp iiux pefmanfit/Totldu Oilan 55.6% 80.5% 71.1% 65.1% 6.0% 0.10 
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ANNEXE XII 

CIMENTS ARTIFICIELS DE MEKNES (CADEM)
 

EVOLUTION DU COURS ET DE LA DEMANDE
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